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crédito  y  su  contemplación  desde  la  perspectiva  de  los  mercados  donde  se  negocia.  No 
obstante, la exposición se cierra con las normas que regulan su negociación en los mercados.  
 





status,  leaving  aside  their  most  credit  derivative  nature  and  contemplation  from  the 
perspective  of  the markets where  it  is  traded. However,  the  exhibition  concludes with  the 
rules governing trading in markets. 












































de cobertura por  impago”  (en  la  terminología usada para nuestro país en  la normativa de  la 
Unión Europea)1, ha saltado a  la más plena actualidad vinculada a  la crisis económica y a  la 
alarma que ha  generado  su utilización  con  fines  especulativos,  sobre  todo,  en  relación  a  la 
deuda  soberana  de  algunos  de  los  Estados  miembros  de  la  Unión  Europea.  La  opinión 
dominante  entre  las  autoridades  es  que  dichos  instrumentos  financieros  han  contribuido  a 
desestabilizar el sistema y a agravar las tensiones de los mercados.  
Por ello, con el objetivo de evitar los riesgos que presentan, a partir de 2010 se han puesto en 
marcha  diversas  iniciativas  internacionales  y  locales  tendentes  a  establecer  una  regulación, 
iniciativas  que  han  culminado  ya  en  algunas  medidas  en  el  ámbito  internacional  y,  más 
concretamente, en el ámbito de  la Unión Europea.   Aunque,  como es  frecuente en materia 
financiera,  cualquier  regulación  del  sector  plantea  siempre  el  debate  entre  estabilidad  y 











utilización  especulativa  de  los  mismos  que  pueda  desestabilizar  el  mercado.  Se  trata  de 
controlar  los  riesgos que  su utilización, al margen de  regulación alguna, han generado pero 
manteniendo la finalidad que vienen a cumplir en el tráfico. Se señala a este respecto por  los 







locales, manteniéndose dentro del ámbito de  regulación de  las grandes operadoras que  los 
suscriben y se rijan por los acuerdos en ellos contenidos, y que, de otra parte, los mercados en 
los que se negocian sigan siendo mercados no oficiales.  
    Desde  esta  perspectiva  cobra  una  importancia  especial  la  “International  Swaps  and 
Derivatives Association”  (ISDA)  y  los  acuerdos marco que  en  su  seno  se han  elaborado,  así 




riesgos  de  las  aseguradoras  de  las  grandes  compañías  petroleras  a  partir  de  las  cuantiosas 




se  mantuvo  dentro  de  sectores  muy  restringidos  y  vinculados  a  las  grandes  inversiones 
(mínimo  de  10  millones  de  dólares),  permaneciendo  prácticamente  desconocidos  fuera  de 
esos  ámbitos,  sin  que  el  volumen  de  negociación  fuera  especialmente  significativo2.  El 
despegue de los CDS se produce a principios del siglo XXI, saltando ya a la cobertura de riesgo 
no  solo  de  grandes  corporaciones,  sino  también  en  el  aseguramiento  de  paquetes  de 
referencia crediticia  (CDO) o en el aseguramiento de  los bonos de deuda soberana y en una 
forma tan acelerada que el volumen de negociación  llego a  igualar el PIB mundial e  incluso a 
superarlo3, desbordando con creces las alternativas convencionales. 
   Este  crecimiento  del  mercado  internacional  de  CDS,  se  acompaño  a  la  concepción 
predominante entre  inversores, académicos  y  reguladores  respecto a  las  ventajas  y bondad 
para  el  sistema  de  dichos  productos  derivados,  se  argumentaba  que  los  CDS  permitían 
 












capacitados  para  soportarlos  y  completar  los  mercados  ampliando  las  posibilidades  de 





2008,  que  la mecánica  de  los  CDS  trasciende más  allá  de  los  sectores  financieros  estrictos 












el pago de  intereses por  la compra de  los valores) y también ganaban en caso de  impago  (al 
cobrar el CDS o seguro de incumplimiento) cuando el negocio fracasaba (a cambio del pago de 
una prima de riesgo a la entidad con la que contrataban el CDS). 
    Junto  a  estos  paquetes  de  grandes  inversiones  como  los Mortgage  Backed  Security,  otra 




asegurar  la deuda  implica  inseguridad sobre su cobro y ello determina que se  incremente  la 
prima de  riesgo  y que  se eleve o  incremente  la  tasa del  interés de  los    rendimientos de  la 
deuda soberana, se dice así que el incremento es producto de la especulación que ejercen los 
inversores  al  adquirir  las  permutas  de  incumplimiento  de  crédito  (CDS).  Esta  presión  por 
asegurarse del riesgo de impago, presiona al alza el costo de colocación de bonos, como puede 




que  los  grandes  bancos  a  la  vez  que  adquirían  los  paquetes  de  valores  con  respaldo  hipotecario 
(Mortgage Backed  Security, MBS), u obligaciones de deuda  colateralizada  (CDO),  los  aseguraban  con 
CDS. De esta  forma  se aseguraban  la ganancia bien por vía normal,  (con el pago de  intereses por  la 
compra  de  los  valores)  y  también  ganaban  en  caso  de  impago  (al  cobrar  el  CDS  o  seguro  de 








   No obstante  lo cual,  la contratación de CDS sigue teniendo un  importante volumen hasta el 
momento presente6. 
III. CONCEPTO Y CLASES.  
    Descrito el origen y  finalidad de  los CDS como  instrumentos  financieros o de cobertura de 
riesgo, desde un punto de vista jurídico, nos encontramos con un contrato cuya definición, en 
los  términos  más  amplios  podría  ser:  “El  CDS  es  un  contrato  financiero  por  el  que  un 
comprador  de  protección  paga  una  prima  fija  periódica  a  un  vendedor  de  protección  para 
cubrirse ante un evento de crédito (“default”) de una entidad de referencia”. 
    Esta sintética definición de los CDS como contratos financieros, si bien permite describir de 
forma generalizada  la esencia del contrato, no  llega a poner de manifiesto  las peculiaridades 
de  la figura según  las diversas finalidades que viene a cumplir en el tráfico o  los fines con  los 
que  los  inversores  utilizan  dicho  contrato.  Por  ello,  para  poder  ofrecer  un  concepto  más 
preciso de los CDS, como contratos de derivados de crédito, hemos de partir de una distinción 
importante  entre  los  denominados  CDS  básicos  o  de  cobertura  y  los  CDS  en  descubierto  o 
especulativos. Esta diferencia de  finalidades del  contrato da  lugar a dos  clases de CDS  cuya 






cobertura  de  de  riesgos,  que  se  materializan  mediante  un  contrato  de  Swaps  sobre  un 




     Esta  finalidad de garantía es buscada por  los grandes  inversores con  fines de muy diverso 
alcance dadas  las ventajas y versatilidad que ofrece frente a otras modalidades de cobertura 
de riesgos. Así, por ejemplo, los CDS aparecen utilizados por las entidades de crédito con muy 
diversos  fines, por  los grandes  fondos de  inversión  respecto de una diversidad de productos 
financieros. En principio, los bancos van a utilizar este contrato como un medio para gestionar 
el  riesgo  de  impago  respecto  de  un  crédito  concedido  a  un  cliente,  por  las  ventajas  que 
ofrecen  frente  a  otras  modalidades  de  cobertura.  Mediante  la  celebración  de  un  CDS  la 
entidad  compra protección, de  forma que  si el prestatario  cae en  “default”  los  ingresos del 
contrato de CDS anulan  las pérdidas de  la deuda subyacente. Cierto que existen otras formas 
de eliminar o  reducir el  riesgo de  incumplimiento, así  la entidad podría vender el préstamo 
concedido o atraer a otros bancos como participantes –crédito sindicado‐. Ahora bien, ambas 
                                                                                                                                                                              









opciones  implican,  en  primer  lugar  encontrar  quien  adquiera  la  deuda  y  la  consiguiente 





un  CDS,  el  banco  puede  cubrir  el  riesgo  de  incumplimiento  manteniendo  en  su  cartera  el 
préstamo. Únicamente se apunta como riesgo de un CDS de cobertura, en estos términos, que 
podría generar el que el Banco no controlara suficientemente la solvencia del prestatario dado 
que tiene asegurada, vía CDS,  la recuperación de  la  inversión, siendo así que el vendedor de 




tiene  demasiado  concentrado  su  riesgo  con  un  determinado  prestatario  o  industria  en 
particular. A partir de aquí el Banco puede reducir parte de este riesgo mediante la compra de 
un CDS. En la medida en que el prestatario no es parte del contrato de CDS, la contratación del 
CDS  le  permite  al  Banco  alcanzar  sus  objetivos  sin  afectar  la  diversidad  de  su  cartera  de 
préstamos o de relaciones con los clientes8. Del mismo modo, el banco puede vender un CDS –
el  intercambio de  los operadores en su condición de comprador‐vendedor de cobertura son 

















9 Muy  frecuentemente  los  fondos de pensiones aseguran sus  inversiones comprando CDS. Un ejemplo de cómo 
opera aquí la cobertura sería, p. ej., un fondo de pensiones adquiere bonos a cinco años emitidos por la Sociedad 
“X” por un valor nominal de 10 millones de euros. Para gestionar el riesgo de perder la inversión realizada ante un 















     Los CDS permiten a  los  inversores especular bajo dos modalidades: o bien  tomado  como 
referencia determinados subyacentes o bien, la propia calidad crediticia de una entidad. En el 
primer supuesto, se actúa sobre los cambios en los diferenciales de CDS de los subyacentes o 
de  los  índices  de mercado,  tales  como  el  índice  CDX  de  América  del  Norte  o  en  el  índice 
europeo iTraxx. Un inversor puede pensar que el diferencial (spred) de los CDS de una entidad 
es  demasiado  alto  o  demasiado  bajo,  en  relación  con  los  rendimientos  de  los  bonos  de  la 
entidad, y tratar de sacar provecho de ese punto comprando o vendiendo protección.  
    Pero el  inversor  también podría especular sobre  la calidad crediticia de  la entidad, ya que 
por  lo  general  los  diferenciales  de  CDS  aumentan  a  medida  que  disminuye  la  solvencia 
crediticia  de  la  entidad  y  disminuyen  a  medida  que  aumenta  solvencia  crediticia  de  dicha 
entidad.  El  inversor  puede  comprar,  por  tanto,  la  protección  de  CDS  de  una  sociedad  al 
especular que ésta está a punto de caer en “default”. Por otra parte, el inversor podría vender 
protección si piensa que la solvencia de la empresa podría mejorar.  
     En  términos  de mercados  de  CDS,  se  dice  que  el  inversor  que  vende  los  CDS  tiene  una 
posición "larga" en el CDS y en el crédito, en tanto inversor propietario de la fianza. Mientras 




suscribe  un  contrato  de  CDS  lo  hace  sin  ser  poseedor  de  ningún  título  de  los  que  quiere 
asegurar,  de  forma  que  no  busca  la  cobertura  de  riesgo  alguno  sino  que  la  finalidad  de  la 











11 Las estimaciones de  los mercados a través de  las organizaciones que publican  los datos de celebración de CDS, 
muestran como más del 80% de los contratos de CDS que se celebran los son bajo la modalidad de “nasked CDS” o 
CDs en descubierto.  






    Otro  importante  factor  de  riesgo  de  los  CDS  en  descubierto  deriva  del  hecho  de  que  al 
contratarse sin tenencia del subyacente que se busca asegurar, no hay límites para el número 
de  contratos  de  cobertura  que  sobre  dichos  subyacentes  pueden  celebrarse.  En  esos 
mercados, el  importe bruto de CDS supera con creces  todos  los "reales", es decir,  los bonos 
corporativos  y  préstamos  pendientes  utilizados  como  subyacentes.  Según  algunas 
informaciones  se  estima  que  el  volumen  de  CDS  supera  la  deuda  real  que  cubre,  en  una 
relación de 10 a 1 (es decir, que si la deuda real es de 1.000 dólares, la cobertura contratada a 
través  de  CDS  es  10  veces  mayor,  de  10.000).  Como  resultado,  el  riesgo  de  impago  se 
multiplica dando lugar a preocupaciones sobre el riesgo sistémico13.  
        Sin embargo, desde la perspectiva de funcionamientos de  los mercados no son pocos  los 
que  consideran  que  los  CDS  en  descubierto  constituyen  una  modalidad  esencial  para  el 
funcionamiento del sistema. 
IV. EL CDS COMO CONTRATO ATÍPICO.  





–total o parcial‐ del mismo por parte de  la  entidad o  frente  a  la  evolución de  su  solvencia  
crediticia14.  








una  persona),  en  el  caso  de  la  cobertura  de  los  CDS,  no  existe  nada  tangible,  excepto  los 
papeles.  De  ahí  que  esta  importante  innovación  financiera  sea  considerada  una  forma  de 
apuesta, como en el hipódromo, dado que aquí el apostador no es dueño del caballo, ni de la 
pista sólo del boleto.  
2ª)  Los  roles  de  comprador  y  vendedor  del  seguro  (cobertura  de  riesgo)  pueden  ser 






básicos, a  la  sociedad M. El Banco decide asegurarse el préstamo  concedido y  contacta  con un  inversor,  I.   Este 
asegura  el  50%  del  préstamo  a  cambio  de  percibir  30  puntos  básicos,  así  el  Banco  A  se  asegura  cobrar  unos 
intereses  de  30  puntos  sobre  el  Euribor  y  protege  el  50%  del  crédito  concedido.  Si  la  sociedad M  no  pagua  el 
préstamo,  se  produce  el  “default”  (incumplimiento  de  pago  por  la  sociedad  M),  el  Banco  A,  en  base  al  CDS 
contratado, deberá  entregar la deuda de la sociedad M (los títulos acreditativos de su derecho de crédito frente a 







banco  el  que  comprara  la  cobertura  de  riesgo  para  cubrir  su  inversión  asegurándose  la 
operación con otro banco y viceversa15.  
3ª)  Los CDS no  se  regulan dentro de  las  actividades de  seguro de  forma que  las  entidades 
vendedoras  no  tienen  que  cumplir  ninguna  de  las  normas  de  solvencia  ni  de  reservas  que 
regulan el ejercicio de  la actividad aseguradora, existiendo un mayor riesgo de contraparte o 
incumplimiento que en los contratos de seguros regulados como tales. 
4ª)  y,  por  último,  que  mientras  el  contrato  de  seguro  ofrece  una  indemnización  por  las 





contrato  ha  de  coordinarse  con  el  hecho  de  ser  una  modalidad  de  contrato  de  derivados 









  La  complejidad  de  los  CDS  bajo  cualquier  de  las  dos  modalidades  apuntadas,  es  decir, 
poseyendo el comprador de cobertura los subyacentes cuyo riesgo se quiere cubrir o en caso 
de CDS en descubierto,  se pone de manifiesto en  los elementos que  lo  componen  y en  las 
técnicas de valoración de los mismos.  
   Surgen  así  una  serie  de  aspectos  de  difícil  y  compleja  valoración  como  son  la  “prima  de 
riesgo” que ha de pagar el comprador de protección, para cuyo cálculo se manejan diversos 
métodos o sistemas dirigidos a concretar el riesgo de crédito que se busca cubrir. La necesidad 
de  fijar  el  concepto  de  “evento  de  crédito”  (“default”)  contra  el  que  se  asegura  o  busca 

















a  partir  de  una  serie  de  contenidos  y  términos  profesionalizados  elaborados  por  la 




complementa  con  una  serie  de  documentos  adicionales,  que  definen  exactamente  todos  y 
cada uno de  los  términos empleados en el acuerdo marco. Al  “ISDA Master Agreement”  se 
suelen  acompañar  anexos  de  condiciones  particulares  así  como  un  conjunto  de  normas  y 
principios contenidos en las Definiciones de ISDA (“ISDA Definitions”) 17. 
       Así, el “ISDA Master Agreement” opera como un acuerdo marco, conteniendo  las bases 
genéricas  que  han  de  regir  los  contratos  específicos  de  CDS  dando  solución  a  las  posibles 




    Los  Anexos  al  Acuerdo  Marco  ISDA,  o  condiciones  particulares,  suelen  aparecer 




durante el  cual  se extiende  la protección o garantía por  “default”  se define por  la  fecha de 
contratación  efectiva  y  fecha  prevista  de  terminación,  así  como  la  prima  a  pagar  por  el 
comprador de cobertura (determinando el agente de cálculo). 




    Por último,  los CDS estandarizados  también especifican  las características de  la obligación  
asumida por el vendedor de cobertura,  limitando  las condiciones de  los subyacentes que un 
comprador  de  protección  puede  cubrir  ante  un  evento  de  crédito.  Estas  varían  para  los 
diferentes mercados  y  tipos  de  contratos  de  CDS.  Las  limitaciones  típicas  incluyen,  tipo  de 
deuda que se asegura, que tenga un vencimiento máximo de 30 años, que no sea subordinada, 




los CDS, aunque no sería hasta 1999, que  la  ISDA  introdujera  la documentación sobre  los CDS, en referencia a  la 
fijación de los eventos de crédito.  El Acuerdo Marco 1992 se volvió a actualizar en 2002 (conocido como el Acuerdo 
Marco de 2002  ISDA).  La decisión de  actualizar el Acuerdo de  1992  tuvo  su origen en  la  sucesión de  crisis que 
afectaron a  los mercados financieros globales en  la década de 1990. El 8 de abril de 2009, ISDA,  introdujo nuevas 
modificaciones  obligatorias  al  Acuerdo Marco  2002,  conocidas  como  el  "Protocolo  de  Big  Bang”,  incorporando, 
junto a otras modificaciones, la “solución subasta”, en la liquidación de CDS en caso de eventos de crédito. 








vendedor  de  cobertura,  que  normalmente  son  intercambiables,  incluye  a  distintos  tipos  de 
entidades, como partes del contrato18. Por entidades,  las más activas en el mercado de CDS 
son  los  bancos,  las  compañías  de  inversión  y  las  aseguradoras.  Bancos  y  compañías  de 
inversión actúan en el mercado como compradores y/o vendedores de protección, mientras 
que  las  compañías  de  seguros  (cuya  incorporación  al  mercado  de  derivados  de  riesgo  de 
crédito es reciente) son principalmente vendedores de protección. De forma reciente se han se 
han  incorporado  como  compradores  de  protección,  los  hedge  funds,  cuya  finalidad  es 
básicamente    especulativa.  Otros  participantes  son  los  fondos  de  pensiones  y  fondos  de 
inversión, sin embargo su participación en el mercado no es representativa. 
Sin embargo, en la medida en que se lleva a cabo en mercados profesionalizados y que, como 
contrato  de  derivados  ofrece  perfiles  complejos,  aparecen  así  otros  intervinientes  en  el 
contrato que permiten que deuda llevarse  a cabo. Están los Intermediarios, que proporcionan 




al  vendedor  del  seguro.  El  pago  de  la  prima  es  generalmente  trimestral,  con  fechas  de 
vencimiento  fijas  (normalmente  los  20  de  mes:  20  de  junio,  20  de  septiembre,  20  de 
diciembre, debido a las fechas de la IMM, que caen en el tercer miércoles de los meses, estas 
fechas de vencimiento de los CDS se las conoce como “fechas IMM”). 
       Pero  la  cuestión  esencial  es  el  cálculo  de  la  misma.  El  valor  de  un  CDS  depende  del 






de  una  determinada  barrera  o  threshold.  Estos modelos  parten  del  propuesto  por Merton 
(1974), que propone valorar tanto el patrimonio como la deuda de la empresa con base en la 
teoría  de  valoración  de  opciones.  El  evento  de  no  pago  de  la  deuda  se  daría  si,  a  su 
vencimiento, el valor de la misma supera el de los activos de la empresa19. 























evento  debe  estar  acotada  por  una  legislación muy  estricta.  Esta  definición  necesita  de  un 
soporte  legal  importante, sobre  todo para el caso de  los CDS como derivados de crédito. En 
este punto resulta clave la definición de ISDA.  
      Básicamente  los  eventos  típicos de  crédito que  se definen  en  la documentación  ISDA  lo 
constituyen  la quiebra de  la entidad de referencia (“Bankrupty”), o el  impago del subyacente 
garantizado  (la  deuda  o  préstamo)  (“Failure  to  pay”).  También  se  puede  incorporar  como 
evento de crédito, en Europa, respecto a las entidades de referencia empresarial o soberanos 
en  general,  la  reestructuración,  no  en USA.  La  definición  de  reestructuración  del  sector  es 
bastante  técnica,  aunque  aparece  referido  a  aquellas  circunstancias  en que una  entidad de 
referencia, como resultado del deterioro de su crédito, negocia los cambios en los términos de 




según  los  previstos  en  el  contrato  de  CDS,  dando  lugar  a  la  cobertura  del mismo,  aparece 
sometido a la decisión de los “Comités de Determinación”, creados en el seno de la ISDA24. 
 
21  Vid,  LABANDA  PUERTA,  Arturo:  “Derivados  de  riesgo  de  crédito.  Tipo  y  Utilidades”,  2005.,  págs..  13  y  ss  
http://www.ucm.es/info/jmas/finemp/dt/0506.pdf 
22 Estas definiciones aparecen contendías en  las Definiciones  ISDA 2003, en  la que,  junto a  los eventos de crédito 
descritos, como más importantes, se recogen otros posibles eventos de crédito como A parte de estos eventos de 




declaración  de  guerra  o  conflicto  armado  que  invalidan  las  actividades  gubernamentales  y/o  bancarias 
(“Governmental action”). Así, LABANDA PUERTA, Arturo: “Derivados de riesgo de crédito. Tipo y Utilidades”, cit. 
23
  El capítulo 11 del "Bankruptcy Code" (de 11 de octubre de 1979, posteriormente modificado en 1984 y 1994), se 
ocupa  del  régimen  de  Reorganización  empresarial.  Ello  es  consecuencia  del  supuesto  de  la  reestructuración  de 






Suplemento de  julio 2009), como consecuencia del ejercicio por  la República Helénica de  las cláusulas de acción 







       La  forma  de  liquidación  o  terminación  de  un  contrato  de  CDS  dependerá  de  si  se  ha 




se  liquidará  según  se  haya  negociado  en  el  contrato.  A  estos  efectos,  las  modalidades  de 
liquidación de un CDS,  tras  la producción de un evento de  crédito, pueden  ser por entrega 





 En  la  Liquidación  física,  el  vendedor de protección paga el  valor nominal  al  comprador  y  a 
cambio el comprador le hará entrega de una obligación de deuda de la entidad de referencia. 
(p. ej., un fondo compra deuda senior de una empresa por 5 millones de dólares y se cubre por 




diferencia entre el  valor nominal  y el precio de mercado de una obligación de deuda de  la 
entidad de referencia. (En el ejemplo anterior, si  los bonos senior de  la empresa en “default” 
se cotizan a 25 (centavos de dólar), ya que el mercado cree que los tenedores de bonos altos 




CDS  en  descubierto.  En  primer  lugar  porque  no  tendría  que  cubrirse  el  comprador  de 
cobertura  para  liquidar  la  operación.  Pero  sobre  todo,  porque  el  desarrollo  de  los  CDS  ha 
hecho  que  existan  coberturas  de  riesgo  superiores  al  valor  de  los  títulos  emitidos  por  las 
entidades.  
B) Liquidación por subasta. 
La  liquidación  del  evento  de  crédito mediante  la  “solución  subasta”,  fue  introducida  por  la 
ISDA26, asociación que se encarga de organizarlas. Este sistema facilita la liquidación cuando se 
produce un evento de crédito respecto a una gran entidad que ha celebrado una gran cantidad 











carácter especial  toda vez que  los  tenedores de CDS  sobrepasan en número a  las entidades 
tenedoras de bonos. Las subastas más  importantes que se han celebrado hasta ahora por  la 










Over The Counter  (OTC),  lo que  significa que no  son objeto de negociación en un mercado 
oficial organizado, son contratos hechos a la medida de las dos partes contratantes.  
     El  carácter  bilateral  de  la  negociación  de  CDS,  en  la  que,  con  frecuencia,  las  operaciones  se 
llevan a  cabo  verbalmente, ha  facilitado el desarrollo de estos productos, que en muchos  casos 




conllevan unos  flujos  temporales de obligaciones muy desiguales entre  la parte compradora y  la 
vendedora.  Así, ante un evento de crédito, el riesgo potencial al que se enfrenta el comprador del 
derivado en caso de un incumplimiento por parte del vendedor es sustancialmente superior al que 
afronta este último a  lo  largo de toda  la vida del contrato, pues ante un  impago de  la prima por 
parte del comprador, el oferente del CDS simplemente puede desligarse de la responsabilidad a la 
que  le ata el contrato. Como han señalado recientemente varios autores, esta circunstancia hace 
que  el  riesgo de  contraparte  asociado  a  estos productos  sea, normalmente, muy  superior  al de 
otros derivados OTC28. 
    También  se  señala  que  el  nivel  de  utilización  de  garantías  en  estos  contratos  durante  estos 
últimos años ha podido ser insuficiente para contener el riesgo de contraparte ante situaciones de 
elevada  inestabilidad  financiera. Lo que  se verifico con  los  supuestos que dieron  lugar a  la crisis 
económica.  
   En definitiva,  los episodios anteriores han servido para concitar un amplio consenso acerca del 
riesgo  sistémico  que  puede  generar  un  modelo  de  mercado  de  CDS  basado  en  la  negociación 
bilateral y que, en ocasiones, presenta una escasa dotación de garantías. 
  A  los  factores  anteriores  de  riesgo  hay  que  sumar  la  ausencia  de  regímenes  de  transparencia 
previa y posterior a  la negociación, ya que ni  lo compradores de CDS tienen acceso a  información 
sobre ofertas de compra y venta –dado que la operación se pacta directamente con el emisor‐, ni 















  En definitiva,  los episodios anteriores han  servido para  concitar un amplio  consenso acerca del 









poder  regulatorio,  se  haya  buscado  sistemas  de  negociación  superadores  de  los  problemas 
apuntados.  Así,  ya  en  la  Cumbre  de  líderes  del  G‐2029,  celebrada  en  2010,  se  llegaron  a 
acuerdos para presionar en el sentido de organizar los mercados de CDS de forma más segura 
y  transparente.  Como  expresión  de  dicha  exigencia  se  lleva  cabo,  entre  otras  medidas,  el 
establecimiento de Cámaras Centrales de Contrapartida (conocidas comúnmente por sus siglas 
en  inglés  CCP  o  Central  Counterparties)  para  la  contratación  y  liquidación  de  los  CDS30. 
Cámaras  de  compensación  que  actúan  como  contraparte  central  en  ambos  lados  de  la 
transacción  de  CDS,  lo  que  reduce  el  riesgo  de  contraparte  a  que  se  enfrentan  tanto  el 
comprador como el vendedor de un CDS31. Se trata de mercados organizados o SMN (Sistemas 
Multilatelares de Negociación) 
 
     Con  la  creación  de  los  mercados  CCP  se  busca  la  mejora  de  la  gestión  del  riesgo  de 
contraparte, evitando el que se genera en  los mercados OTC,  lo que se consigue a través de 
 
29  Toronto,  26‐27  de  junio  de  2010. Recientemente,  en  octubre  de  2010,  el  Financial  Stability Board  (FSB)  hizo 
público un documento (véase FSB, 2010) en el que se desarrollan y explicitan las líneas maestras trazadas por el G‐
20 en este ámbito y que recoge 21 recomendaciones concretas para la reforma del mercado de derivados OTC. Ese 
mismo  documento  contiene  algunas  estimaciones  sobre  el  volumen  de  contratos  OTC  que  ya  están  siendo 
liquidados  en  CCP,  en  base  a  los  datos  publicados  por  la DTCC  y  Trioptima.  En  concreto,  de  acuerdo  con  estas 
fuentes, el 31% de los contratos de permutas de tipos de interés ya se liquida en CCP, porcentaje que en el caso de 
los CDS desciende al 13%. El resto de derivados OTC  (con acciones, materias primas y divisas como subyacentes) 
mantienen unos porcentajes  liquidados en CCP muy por debajo de  las dos  categorías  anteriores.  como la fecha 
límite para que todos los derivados OTC estandarizados pasen a ser negociados en mercados organizados o SMN. 
Además, en este último comunicado, el G-20 se muestra partidario de emplear medidas en el ámbito de los márgenes 
y garantías aplicados a los contratos con derivados para favorecer la estabilidad en estos mercados y mitigar su 
carácter procíclico. 
30  El  sistema  de  negociación  CCP  opera  a  través  de  dos  Cámaras  Centrales  de  Contrapartida  (o  Central 
Counterparties) para la contratación y liquidación de CDS, una para EE.UU., operada por Inter Continental Exchange 
(ICE Trust) y CME Gruo, y otra para Europa, compuesta por la filial europea de ICE, ICE Clear Europa, NYSE‐LIFFE/B 
Clear y LCH Clearnet, Eurex y LCH Clearnet S.A., filial francesa deLCH Clarnet.   En Asia se  incluyen  iniciativas de  la 
Japan Securities Clearig Corporation (JSCC) y de Tokyo Financial  Exchange (TFX). 
31 Para aquellos  contratos  con menor grado de estandarización, el G‐20 propuso el establecimiento de mayores 





una  contratación múltiple en  la que  la Cámara actúa de  contraparte  tanto del vendedor de 
cobertura como respecto del comprador de cobertura. 
 
 A  ello  se  une    el  reforzamiento  de  los  requisitos  de  garantía  (collateral).  Constitución  de 
garantías bien al  comienzo de  la negociación  (“initial margin”) así  como durante  la  vida del 
contrato  (“variation margin”), que en un sistema CCP se constituyen de manera central y se 
compensan  de  forma  multilateral32.  Además,  para  tener  la  posibilidad    de  negociar  en  un 
sistema CCP, es necesario realizar un depósito que integre un “fondo de incumplimiento”.   
     Además de la reducción del riesgo de contraparte, la incorporación de la liquidación de un parte 
importante  de  los  contratos  OTC  a  cámaras  de  contrapartida  también  puede  contribuir 
directamente a mitigar  los problemas de falta de transparencia de  los que adolecen  los mercados 
OTC. Esto último no es sólo beneficioso para  la mayoría de  los participantes en estos mercados, 





que debe tomarse de manera coordinada entre  los supervisores  implicados es  la elección del 
número  de  CCP  autorizadas  para  liquidar  CDS.  Otro  de  los  aspectos  a  considerar  es  la 
exclusividad  de  la  actividad  de  las  CCP  y,  en  particular,  la  conveniencia  de  restringir  su 
operativa a contratos de CDS, excluyendo la liquidación de otros contratos. 
      Por último, un riesgo cuya eliminación no es automática a partir del establecimiento de CCP es 










Act”), aprobada en  julio de 2010, recoge medidas concretas que  incorporan  las recomendaciones 
del  G‐20,  incluyendo,  como  aspecto  más  novedoso,  la  necesidad  de  efectuar  una  supervisión 
prudencial específica de  los  intermediarios y compañías presentes en  los mercados de CDS cuya 














y  los  intervinientes  principales  (major  swap  participants).  Ambos  tipos  de  entidades  deberán 
liquidar  obligatoriamente  en  CCP  aquellos  CDS  que  la  CFTC  considere  estandarizados,  cuya 




liquidar  los  derivados OTC  en  las  cámaras  de  contrapartida.  Entre  ellos,  se  señalan  el  grado  de 
liquidez  de  los  CDS,  la  disponibilidad  de  información  sobre  precios,  el  número  de  contratos 







   Finalmente,  la  Ley Dodd‐Frank prevé  retirar el acceso a  las  facilidades de  la Reserva Federal e 
incluso  del  seguro  de  la  Federal  Deposit  Insurance  Corporation  (FDIC)  a  aquellas  entidades  de 
























través  de  la  propuesta  de  revisión  de  la Directiva  relativa  a  los mercados  de  instrumentos 
financieros  (2004/39/CE,  denominada  MiFID)36  y  la  aprobación  de  un  Reglamento,  con  la 
finalidad de  lograr unos mercados  financieros más  eficientes,  resistentes  y  transparentes  y, 
reforzar la protección de los inversores37. De estas dos iniciativas la segunda, la aprobación de 
un reglamento es la que ha tenido lugar. 
         Dicha  propuesta  se  ha  concretado,  hasta  ahora,  en  la  aprobación  y  publicación  del 






funcionamiento  de  los  mercados  de  instrumentos  financieros40,  está  muy  centrada  en  los 
mercados de acciones, y dentro de dichos mercados, en los secundarios oficiales. Según la CE, 
el desarrollo de fórmulas alternativas de negociación, los avances tecnológicos en este campo 
y  la  necesidad  de  canalizar  más  operativa  “over‐thecounter”  (OTC)  a  centros  de  ejecución 
multilaterales, hacen necesaria la reforma de la Directiva. Asimismo, la CE considera necesario 
incrementar  la transparencia anterior y posterior a  la negociación, tanto en  los mercados de 
acciones  como  en  los  de  otros  instrumentos,  facilitando  la  consolidación  de  los  datos 
suministrados   por  los mercados, algo  fundamental en un entorno de ejecución de órdenes 
más fragmentado y con mayor competencia entre operadores, justo el objetivo que buscaba la 
MiFID.  La  reforma  buscará  también  un  refuerzo  de  la  protección  del  inversor  y  de  la 







Consejo] y  la Directiva 2006/73/CE  [Directiva 2006/73/CE de  la Comisión de 10 de agosto de 2006 por  la que se 
aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y 
las condiciones de funcionamiento de las empresas de inversión, y términos definidos a efectos de dicha Directiva] 
componen,  junto  con el Reglamento  (CE) 1287/2006 de 10 de agosto de 2006  (por el que  se aplica  la Directiva 
2004/39, de directa aplicación desde  su entrada en vigor el 1 de noviembre de 2007),  la normativa  comunitaria 
conocida coloquialmente como MiFID. 
37  El  nuevo marco  dotará  asimismo  a  los  reguladores  de  una mayor  capacidad  de  supervisión  y  aportará  unas 
normas de funcionamiento claras para todas  las actividades de negociación. Debates de  la misma  índole se están 
llevando a cabo en Estados Unidos y otros centros financieros de importancia mundial 
38 Publicado en el Diario Oficial de la Unión Europea (L 086), el 24 de marzo de 2012.  






  Otro elemento  importante de  la propuesta de revisión de  la Directiva MiFID   (que ya abarca 
los sistemas de negociación multilateral y  los mercados regulados) será  la  incorporación a su 
marco  regulador  de  un  nuevo  tipo  de  centro  de  negociación:  los  sistemas  organizados  de 
negociación (SON). Se trata de plataformas organizadas que, si bien no están reguladas en  la 
actualidad,  desempeñan  una  función  cada  vez  más  importante.  Por  ejemplo,  en  estas 
plataformas se negocian cada vez más  los contratos normalizados de productos derivados. La 




de  las  actividades  de  negociación  en  los mercados  de  valores,  incluidas  las  plataformas  de 
negociación  anónima  o  «dark  pools»  (volúmenes  negociados  o  liquidez  que  no  están 
disponibles  en  las  plataformas  públicas).  Solo  se  autorizarán  excepciones  en  determinadas 
circunstancias  previstas  por  la  normativa.  Las  propuestas  implantarán  también  un  nuevo 
régimen  de  transparencia  en  los  mercados  no  participativos  (obligaciones,  productos  de 
financiación estructurada  y derivados). Además, gracias a  los nuevos  requisitos establecidos 
según  los  cuales  todos  los  datos  de  los  mercados  deben  reunirse  en  un  solo  lugar,  los 
inversores podrán tener una visión de conjunto de todas  las actividades de negociación en  la 
UE, lo que sin duda les ayudará a tomar decisiones con mayor conocimiento de causa. 
           En definitiva,  la normativa aparece dirigida a simplificar y hacer más  transparentes  los 
mercados de derivados que, como se venía afirmando, son mercados complejos y opacos, de 
manera que se conviertan en mercados más seguros y más abiertos. 
b) Restricciones a las compra en descubierto de CDS sobre deuda soberana.  
        La aprobación del Reglamento (UE) nº 236/2012) de la Unión Europea, viene a completar 
el  proceso  de  regulación  y  control  de  los  mercados  de  CDS,  estableciendo  restricciones 
respecto  a  las  compras  de  “permutas  de  cobertura  por  impago”  al  descubierto  de  deuda 
soberana  de  los  Estados  Miembros  de  la  U.E.,  a  la  vez  que  se  recogen  propuestas  de 
transparencia en el mercado.  
      Como  en  el  propio  Reglamento  se  establece,  la  regulación  en  él  contenida  tiene  como 
finalidad “armonizar  las  normas  de  las  ventas  en  corto  y  determinados  aspectos  de  las 
permutas de cobertura por impago, a fin de impedir, dada la probabilidad de que los Estados 
miembros  sigan  tomando  medidas  dispares,  que  se  creen  obstáculos  para  el  correcto 
funcionamiento  del  mercado  interior”.  Con  la  finalidad  de  “garantizar  el  correcto 
funcionamiento  del  mercado  interior  y  mejorar  las  condiciones  de  tal  funcionamiento,  en 
particular por lo que respecta a los mercados financieros, y para ofrecer a los consumidores e 
inversores  un  elevado  nivel  de  protección,  procede,  por  tanto,  establecer  un  marco 
reglamentario  común  en  lo  que  se  refiere  a  los  requisitos  y  facultades  en  relación  con  las 
ventas en corto y las permutas de cobertura por impago, y asegurar una mayor coordinación y 
coherencia entre los Estados miembros cuando hayan de adoptarse medidas en circunstancias 






la  prohibición  respecto  a  las  operaciones  de  CDS  en  descubierto  en  referencia  a  la  deuda 
soberana de  los estados miembros. Así se establece que, una persona  física o  jurídica podrá 
realizar  operaciones  de  CDS  sobre  deuda  soberana  “únicamente  cuando  tal  transacción  no 
conduzca a una posición descubierta en un CDS soberano, conforme a lo dispuesto en el art. 4”. 
(art. 14) 
           A  efectos  del  Reglamento,  se  considerará  que  una  persona  mantiene  una  posición 
descubierta en un CDS soberano, si éste (el CDS) no sirve para cubrir:  
a) El  riesgo de  incumplimiento del emisor,  cuando  la persona  física o  jurídica mantiene una 
posición  larga en  la deuda soberana del emisor  (es titular de  la misma, o de un  instrumento 
financiero (futuro, opciones) que  le confiera una ventaja en caso de que aumente el precio o 
valor del instrumento de deuda),  
b)  El  riesgo  de  una  disminución  del  valor  de  la  deuda  soberana  cuando  la  persona  física  o 
jurídica posea activos o esté sujeta a pasivos, incluyendo entre otros los contratos financieros, 
una cartera de activos u obligaciones financieras cuyo valor guarde una correlación con el valor 
de  la  deuda  soberana.  (Es  decir,  cuando  se  justifique  una  inversión  en  relación  a  la  deuda 
soberana que implique un efectivo riesgo)(art. 4.1). 







 b)  el  método  de  cálculo  de  las  posiciones,  cuando  diferentes  entidades  de  un  grupo 
mantengan posiciones  largas o cortas o cuando se trate de actividades de gestión de  fondos 
relativas a distintos fondos. (art. 4.2). 
    No obstante, el Reglamento  recoge  la posibilidad de que  los estados miembros  tengan  la 
posibilidad de “salirse” o dejar en suspenso esta prohibición de contratación en descubierto de 
CDS,  previa  autorización  de  la Autoridad  Europea  de  los Mercados  de Valores41  (ESMA,  en 
inglés)  y  solo  bajo  casos  claramente  y  objetivamente  definidos.  Entre  las  justificaciones 
admitidas figuran diversas causas: a) las situaciones en que el mercado de deuda soberana “no 
funciona adecuadamente”, b) cuando  la prohibición pueda tener un  impacto negativo en  los 





por  el  Reglamento  1095/2010  de  24  de  noviembre  de  2010,  que  la  configura  como  una Autoridad  Europea  de 










         Estos umbrales de notificación consistirán en un  importe  inicial y  tramos  incrementales 
adicionales  en  relación  con  cada  uno  de  los  emisores  soberanos,  de  acuerdo  con  las 
disposiciones que adopte la Comisión, señalándose a este respecto (art. 7.3), que la Comisión, 
(a)  velará  porque  los  umbrales  no  se  fijen  en  niveles  que  requieran  la  notificación  de 
posiciones  de mínimo  valor,  b)  tendrá  en  cuenta  el  saldo  vivo  total  de  la  deuda  soberana 
emitida  por  cada  uno  de  los  emisores  soberanos  y  la  magnitud  media  de  las  posiciones 
mantenidas por  los participantes en el mercado en relación con  la deuda soberana de dicho 
estado emisor y c)  tendrá en cuenta  la  liquidez de cada mercado de  instrumentos de deuda 




tres  supuestos  contemplados  en  el  Reglamento,  por  lo  tanto  incluye  a  la  posición  en 
descubierto  en  un  CDS  de  deuda  soberana,  en  casos  de  suspensión  de  la  prohibición  de 
negociación de los mismos), se hará, “especificando la identidad de la persona física o jurídica 
que mantenga la pertinente posición, la magnitud de ésta, el emisor en relación con el cual se 
mantiene  y  la  fecha  en  que  la  posición  se  haya  creado  o  modificad  o  haya  dejado  de 
mantenerse” (art. 9). 
        Tras  la notificación a  la ESMA, ésta tendrá 24 horas para autorizar o denegar  la petición. 
En todo caso se establece que el  levantamiento de  la prohibición será temporal, ya que solo 
podrá  ser  aplicado  un máximo  de  12  meses,  renovables  por  períodos  de  hasta  seis,  si  las 





que    (art.  21)  “Siempre  que  se  respete  lo  dispuesto  en  el  artículo  22,  una  autoridad 
competente  podrá  limitar  la  posibilidad  de  que  las  personas  físicas  o  jurídicas  realicen 


















partir de  la  fecha de publicación del aviso que ha de  realizar  la autoridad competente en  la 





   Los  contratos de CDS,  como  contratos de  cobertura de  riesgo, dentro de  los derivados de 
crédito, plantean el problema de su doble dimensión o doble posibilidad de ser contemplados. 
La dimensión que más  interés ha suscitado es  la dimensión de  los CDS en tanto derivados de  
crédito, de ahí que aparezcan analizados desde  la perspectiva de su condición de productos 
derivados  que  se  negocian  en  mercados  propios.  Desde  esta  perspectiva  constituyen  una 





   Sin embargo,  los CDS, en  tanto  contrato, pueden  ser analizados  como  tales a partir de  su 
concepto, naturaleza, elementos y liquidación. Desde esta perspectiva, si bien se destacan las 
inevitables peculiaridades de  la figura, derivadas de su condición de producto financiero que 
se negocia en mercados,  también nos permite poner de manifiesto  todos y cada uno de  los 
aspectos de su regulación y la problemática que presentan 
       En nuestro trabajo somos conscientes de que simplemente hemos tratado de realizar una 
aproximación al  régimen  jurídico de  los contratos de CDS, ofreciendo una descripción de  su 
régimen más que un análisis en profundidad, lo cual rebasaría con mucho las pretensiones de 
este trabajo. 
 
